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Перестановочная энтропия применялась в качестве 
быстрого и надежного метода анализа и оценки сложно-
сти временных рядов. Исследования показали, что пере-
становочная энтропия достаточно достоверно отобража-
ет динамику изменения сложности системы в состоянии 
хаоса и стабильности. Результаты расчетов для данного 
вида энтропии изображены на рисунке 4 (необходимо 
обратить внимание на то, что в период стремительных 
скачков значений цен на банковские активы система при-
ходит в состояние хаоса, что приводит к росту значений 
перестановочной энтропии).
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Рисунок 4 – Сравнительная динамика перестановочной энтропии с исходными рядами для банков: а) динамика 
Goldman Sachs Group и мультимасштабная перестановочная энтропия; b) сравнительная динамика  
прибыльности Deutsche Bank AG и мультимасштабной энтропии, рассчитанной для соответствующих  
значений индекса
В рамках данного исследования были использованы 
новейшие меры оценки сложности – различные виды эн-
тропий, разработаны теоретические основы их расчета, 
область применения. Результаты исследований проведе-
ны на реальных временных рядах мировой банковской 
системы и подтверждены соответствующими иллюстра-
циями. Экспериментально была доказана действенность 
предложенных методик. 
Дальнейшие исследования будут направлены на фор-
мализацию других мер сложности.
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В условиях современной экономической действи-
тельности перед контрагентами белорусских строи-
тельных организаций, в числе которых заказчики, под-
рядчики, инвесторы и банкиры, существует проблема 
недостатка достоверных аналитических методик для 
получения информации о финансовом состоянии дан-
ных организации. При этом имеющиеся нормативные 
документы, позволяющие производить подобный ана-
лиз, подразумевают использование исключительно 
традиционных методов, отличающиеся трудоемкостью 
и отсутствием дифференцированных подходов в оцен-
ке различных субъектов хозяйствования. Поэтому ис-
пользование кризис-прогнозных моделей в качестве 
инструментария, позволяющего осуществление опе-
ративного и качественного прогнозирования вероят-
ности банкротства является весьма актуальной темой 
исследований.
Одна из самых известных кризис-прогнозных моделей 
на сегодняшний день, Z-счет, была разработанная аме-
риканским экономистом Э. Альтманом в 1968 г. [1]. 
Взяв за основу данные бухгалтерской отчетности 66 
американских компаний, Альтман выделил пять основ-
ных показателей, влияющих на финансовую ситуацию 
фирмы в краткосрочном периоде, а также определил 
весовые коэффициенты данных показателей, характери-
зующие значимость каждого из них. Таким образом, мо-
дель получила следующий вид:
Z = 1,2 . Х1 + 1,4 . Х2 + 3,3 . Х3 + 0,6 . Х4 + 1,0 . Х5,      (1)
где Х1 – отношение оборотных активов к сумме активов, 
Х2 – отношение реинвестированной прибыли к сумме ак-
тивов, Х3 – отношение балансовой прибыли к сумме акти-
вов, Х4 – отношение собственного капитала к привлечен-
ному капиталу, Х5 – отношение выручки к сумме активов. 
Нормативное значение Z определяет степень прибли-
жения организации к банкротству: если Z меньше значе-
ния 1,81 – вероятность банкротства высокая, если боль-
ше 2,99 – вероятность банкротства невелика. 
При всей своей уникальности главный недостаток 
Z-счета состоит в том, что он привязан к определенным 
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региональным и отраслевым условиям функциониро-
вания определенного вида хозяйствующих субъектов 
(крупные американские акционерные компании), следо-
вательно, для повышения эффективности данной моде-
ли требуется ее модификация в разрезе конкретной эко-
номической ситуации. Так, в 2011 году специалистами 
кафедры «Экономика строительства», БНТУ (г. Минск) 
была разработана схожая модель для оценки строитель-
ных организаций Республики Беларусь, при создании ко-
торой учитывались особенности данного вида деятель-
ности. Предоставленная модель имеет вид:
Z = 0,098 . Х1 + 0,235 . Х2 + 0,872 . Х3 + 0,181 . Х4 + 5,089 . Х5, (2)
где Х1 – отношение выручки к сумме активов, Х2 – отно-
шение собственного капитала к привлеченному капита-
лу, Х3 – отношение реинвестированной прибыли к сум-
ме активов, Х4 – отношение оборотных активов к сумме 
краткосрочных обязательств, Х5 – отношение прибыли от 
реализации к выручке. Нижнее пороговое значение кри-
терия Z – 1.
Как мы видим, в белорусской модели, как и в модели 
Альтмана, задействованы пять показателей определения 
эффективности деятельности организации, каждый из 
которых отвечает за определенное направление эконо-
мического анализа: деловую активность (Х1), финансо-
вую устойчивость (Х2), ликвидность (Х4), рентабельность 
(Х3, Х5). Однако, в целях адаптации модели к соответ-
ствующим условиям вместо коэффициента движимости 
(X1 в Z-счете Альтмана) был взят наиболее распростра-
ненный для анализа платежеспособности белорусских 
организаций коэффициентом текущей ликвидности (X4), 
а для усовершенствования оценки вместо рентабельно-
сти авансированного капитала (X5 в Z-счете Альтмана), 
которую можно расписать как рентабельность продаж 
умноженную на коэффициент оборачиваемости, исполь-
зован показатель рентабельности продаж (X5), так как 
коэффициент оборачиваемости уже включен в модель 
(X1). При этом также скорректированы весовые коэффи-
циенты применительно к условиям области строитель-
ства путем нивелирования данных.
Тестирование белорусской и американской моделей 
для 34 общестроительных организаций, подчиненных 
Министерству архитектуры и строительства Республики 
Беларусь, состояние которых по данным 2011–2012 гг. за-
ранее определено при помощи комплексного экономи-
ческого анализа (12 – плохое, 14 – среднее, 7 – стабиль-
ное состояние), показало, что в сравнении с экспертной 
оценкой точность модели Альтмана составляет 85,29  % 
(5 несовпадений), в то время как точность модели для бе-
лорусских организаций – 91,18 % (3 несовпадения). 
Несмотря на довольно высокую эффективность от-
ечественной модели, погрешность в 8,82 % может быть 
следствием преобразования факторов макросреды в 
2012 году, менее детального, описания значения Z, что 
делает модель менее чувствительной к изменениям, а 
также того факта, что при разработке модели были ис-
пользованы данные не только государственных органи-
заций, но и частных, отличающейся завышенными по-
казателями. 
Таким образом, полученные итоги доказывают, что 
данная методика требует осторожного ее использования 
из-за некоторой погрешности в расчетах от реальных 
условий и подтверждают целесообразность более тща-
тельной апробации и адаптации белорусской модели к 
требованиям организаций.
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Резервы роста прибыли и рентабельности традицион-
но определялись на основании расчета возможной ито-
говой рентабельности или возможной рентабельности 
продаж с учетом отрицательного воздействия факторов 
на рентабельность по формуле:
Рвозм = Р1 + ∑Фотр,
где Рвозм – возможный уровень рентабельности с учетом 
отрицательного влияния факторов на прибыль, %; Р1 – 
рентабельность отчетного года, %; ∑Фотр – процентное 
выражение отрицательного влияния факторов на рост 
рентабельности, %.
Суммовое (денежное) выражение отрицательного 
влияния факторов и есть резерв роста рентабельности.
Сумма недополученной прибыли в результате отрица-
тельного воздействия факторов на рентабельность опре-
деляется по следующей формуле:
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где Пнед – сумма недополученной прибыли, млн р.; Т1 – то-
варооборот отчетного года, млн р.
Для глубины анализа, по нашему мнению, можно рас-
считать недополученную прибыль с учетом возможного 
